











（Thomsen et al., 2010）。デンマーク金融システムはシステム上重要な金融機関（systemically 
important financial institutions; SIFI）と数多くの中小規模の金融機関、そして、住宅ローン





　1) 貸借対照表のサイズがデンマークの GDP の 6.5％以上に相当。 
　2) 国内貸付は、総貸付の 5.5％以上を占有。 
　3) 国内預金は総預金の３％を超過。 
　ちなみに、最大手の Dansk Bank Group はデンマークの GDP の 170％の資産を有している。
MCI は、預金を受け入れることは法的に許可されておらず、債券発行によって融資した不動産




（Finanstilsynet）、デンマーク金融安定会社（Finansiel Stabilitet）、 商務・成長省（Erhvervs-og 
Vækstministeriet）、財務省（Finansministeriet）の５つの政府機関がデンマーク国内の金融シス


























   出所：デンマーク金融庁
Liquidity requirement ratio > 100% Commercial property exposure < 25%
Funding ratio < 100% Lending growth < 20%




























要因の一つであるが（Focarelli et al., 1999）、EU-28 内での金融機関の数は減少傾向にある。例
えば、2008 年には欧州全体では 8,525 金融機関があったが、2017 年には 6,250 までに減少した
（European Banking Federation, n.d.）。このように EU 域内での業界再編がここ数年で加速して
いるが、デンマークにおける業界再編は 2000 年前半より始まっている。図２は、デンマークの
2000 年から 2018 年までの金融機関の数を示している。
　2011 年から 2013 年にかけて、グループ３の金融機関の総数は 74 機関から、51 機関に減少
した。その後 2014 年から 2019 年にかけて、51 機関から 32 機関へ 19 機関が減少している。ま
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の不良債権を抱えたため（Østrup et al., 2009）、リスク管理の欠如も大きな課題であったこと
（Thomsen et al., 2010）が報告されている。
　　　　図３　2011 年から 2019 年までのデンマークにおけるグループ別銀行数の推移
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　　　　出所：デンマーク金融庁
　　　図２　デンマークにおける金融機関数の推移

























（Financial Stability Act）を立案し、金融救済パッケージを導入した（Østrup et al., 2009）。法





















金融安定公社は、銀行パッケージ I-V、保証基金（Guarantee Fund）、破綻処理基金（Resolution 
Fund）の４つの部門から構成されており、それぞれの資産は、個別に管理されている。
　2019 年12月31 日現在のデンマーク金融安定会社の総資産は 218 億デンマーククローネ（DKK）、
日本円換算で 3,705 億円、うち、銀行パッケージ I-V は 70 億 DKK、保証基金は 124 億 DKK、破
綻処理基金は 33 億 DKK であった。規模的には、日本の小規模地方銀行程度と考えられる。資
本金は 207 億 DKK であり、資本金の内訳は、銀行パッケージ I-V の資本金は 52 億 DKK、保証
基金は 124 億 DKK、破綻処理基金は 31 億 DKK であった。また、2019 年の当期利益は 1,068
百万 DKK であり、銀行パッケージ I-V からの貢献は 229 百万 DKK、保証基金からの貢献は 114
百万 DKK、そして、破綻処理基金からの貢献は 725 百万 DKK であった（Stabilitet, 2020）。
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　銀行パッケージ I-V のうち、I から IV に関しては、リーマンショック後のデンマーク国内の金
融システム安定化に向けて行われた施策であり、V は中小の金融機関の再編を目的に設定された。
この Bank Package I-V 内には、現在４つの銀行、すなわち 2012 年９月に救済された Sparebank 
Ostjylland、2012 年 11 月に救済された Max Bank、2013 年３月に救済された Amagerbanken、そ
して、2013 年３月に救済された Fjordbank Mors が属している。それぞれのパッケージの概要は
以下のとおりである。
　銀行パッケージ I では、2008 年 10 月から 2010 年９月 30 日までの期間、国が、保証手数料を
支払っているデンマークの銀行に対して、無担保債権者からの請求に対する支払いを保証した。









強化するための取り組みが行われている。具体的には、Landbrugets Finansierings Bank の設立
や、デンマーク金融安定会社によるデンマークの農業金融機関である FIH の不動産のポートフォ
リオの引き継ぎなどを行っている（Finansiel Stabilitet, n.d.）。
　デンマーク金融安定会社は銀行パッケージ I では、EBH Bank、Løkken Sparekasse、Gudme 
Raaschou Bank、Fionia Bank、Capinordic Bank、Erik Banki、Eik Bank Danmark を 救 済、 銀
行パッケージ III では Amagerbanken と Fjordbank Mors を救済、銀行パッケージ IV では Max 
Bank と Sparekassen Østjyllan を救済、 銀行パッケージ V では FIH Erhvervsbank、Landbrugets 






































　デンマーク金融安定会社は、銀行パッケージ III では Amagerbanken と Fjordbank Mors を救







5 は銀行パッケージ III で救済された２機関の、当時属していたグループ３平均とのコスト・

















2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ローンの成⾧率（単位：％）
Amagerbanken Fjordbank Mors グループ３平均
出所：デンマーク金融庁
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を測定する指標の比率である。図 7 からは、Amagerbanken は積極的な融資は、自己資本ではな
く、借入金などで確保したことが確認でき、Fjordbank Mors は 2006 年以降の不動産の高騰を受
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出所：デンマーク金融庁
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減損損失比率（％）
Amagerbanken Fjordbank Mors グループ３平均
出所：デンマーク金融庁
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ための、ツールを調和させ、アップグレードすることを目指して Bank Recovery and Resolution 
Directive を採用している（Danmarks Nationalbank, 2014）。
　次に、パッケージ IV では、金融機関が破綻した場合には、別の金融機関がその一部を引き継
ぐことを可能としており、また、無担保の債権者が損失を処理することが可能となった。この
パッケージ IV で救済された Max Bank と Sparekassen Østjyllan の財務指標を比較する。ローン
成長率を見ると、先ほどの２機関と同様に、積極的な融資を行っていたことがわかる（図 11）。
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株主資本利益率（単位：％）
Amagerbanken Fjordbank Mors グループ３平均
出所：デンマーク金融庁
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Max Bank Sparekassen Østjyllan グループ３平均
出所：デンマーク金融庁
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　図 15 で Max Bank と Sparekassen Østjyllan のギアリングとグループ３平均を比較すると、
Max Bank は金融危機以前より、借入金等を活用し、積極的な融資を行っており、Sparekassen 
Østjyllan は不動産市場への資金流入によって、借入金等を活用し、より積極的な融資を行った
ことが確認できる。
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Max Bank Sparekassen Østjyllan グループ３平均
出所：デンマーク金融庁
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出所：デンマーク金融庁
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　図 16 からは、Max Bank は積極的な融資を行った結果、減損損失の比率が金融危機以前から
グループ３平均よりも高く、積極的な融資によるリスク管理が十分でなかった可能性が考えられ
る。一方で、Sparekassen Østjyllan は、Max Bank やグループ３平均と比較しても、積極的な融
資を行っている様子はなかったが、減損損失がローンに占める比率をみると、融資の対象がやや
リスクの高い融資であったことが確認できる。
　このような結果から、積極的な融資を行っていた Max Bank の株主資本利益率はグループ３平
均よりもギアリングの効果により高く推移したが、Sparekassen Østjyllan は運営面での問題も多
く、株主資本利益率はグループ３平均を下回る結果となった（図 17）。
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　2015 年の Andelskassen J.A.K. Slagelse と 2019 年の Københavns Andelskasse について、具体
的な破綻処理を分析し、デンマーク金融安定会社の活動について考察する。Andelskassen J.A.K. 
Slagelse はデンマークの Slagese に拠点を置く出資者が株式を介して共同保有形式をもつ協同組
合である。また、破綻処理前の 2015 年当時は、デンマーク国内で 69 位の金融機関であり、当時
はグループ４に分類された小規模の金融機関である。また、通常の銀行製品とサービス、年金、
保険、投資ファンド製品をメンバーに提供している。




　2015 年までの Andelskassen J.A.K. Slagelse と Københavns Andelskasse の財務状況を分析す
ると、以下のことが確認できる。まずは、Andelskassen J.A.K. Slagelse のローン成長率であるが、
2008 年の金融危機以前は高水準でローンは成長したが、2006 年をピークにローンの成長が低迷
し、2010 年にはローン成長率はマイナスとなった。2014 年にはプラス成長となったが、破綻処






Andelskassen J.A.K. Slagelse と Københavns Andelskasse とも費用対効果という観点からは、運
営上の問題は抱えていたと考えられる（図 19）。
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　同様に、ギアリングの比較でも、経営の甘さが確認できる（図 21）。2002 年から 2013 年ま
での Andelskassen J.A.K. Slagelse は、グループ４の平均の２倍以上のギアリング、そして、破
綻直前の 2014 年のギアリングは 18 を超えており、内部統制の甘さが確認できよう。また、
Københavns Andelskasse は、2013 年に多額のローンの貸倒引当金を計上することで、資金不足
が発生したこともあったが、実際の運営面でも課題が多いことが推測できる。
　また、減損損失比率をグループ４の平均と比較しても、Andelskassen J.A.K. Slagelse の減
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Andelskassen J.A.K. Slagelse の場合には、10％前後を推移し、2013 年には 11.33% と低水準になっ
ており、財務健全性は厳しい状況であったことが確認できる。また、Københavns Andelskasse
は積極的な貸し出しの結果、ソルベンシーレシオがグループ４の平均を大幅に下回っており、財
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ンシーレシオ等から Københavns Andelskasse は積極的なローンの貸し出しを行っているのにも
かかわらず、財務健全性が乏しく、また、収益性もグループ４の平均前後を推移しており、経営
手腕の問題があることが推測できる。このことは、Københavns Andelskasse の 2013 年と 2018
年に発覚した問題でも確認できる。以上のことから、両金融機関とも金融危機以降から経営課題
を抱えていたことが確認できよう。
Andelskassen J.A.K. Slagelse の救済 
　デンマーク金融庁は、2015 年 10 月、Andelskassen J.A.K. Slagelse に対して資金を投入したが、
復旧措置が功を奏することはなく、同組合を管理下におさめ、取締役会と経営陣をデンマーク金
融安定会社のスタッフに置き換えた。その後、デンマーク金融安定会社は、協同組合の所有権を
引き継ぎ、Andelskassen J.A.K. Slagelse をブリッジバンクとした。ブリッジバンクとは、破綻し
た銀行の買い手が見つかるまで運営するために、規制当局または中央銀行によって設立された金
融機関である。その後、Andelskassen J.A.K. Slagelse はデンマーク金融安定会社のブリッジバン
クとして今でもサービスを継続している。デンマーク金融安定会社は、2016 年に Andelskassen 
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J.A.K. Slagelse の公開入札を行った（S&P Global, 2016）。しかしながら、公開入札は成功せず、
デンマーク金融安定会社のブリッジバンクとして運営している。
Københavns Andelskasse の救済 
　Københavns Andelskasse は 2014 年 と 2018 年 に 問 題 を 起 こ し て い る。Københavns 
Andelskasse で最初の問題が発覚したのは 2014 年４月のことである。Københavns Andelskasse
の CEO である Rene Poulsen が取締役会の承認を得ずに、協同組合の信用方針に違反し
て、30 百万 DKK のローンを信用供与したことが発覚し、後に Poulsen は解雇された。その後、
Københavns Andelskasse は 14 百万 DKK の貸倒引当金を引き当てる必要が発生し、デンマーク
金融庁が定める流動性の要件を下回る事態が発生することとなった。したがって、デンマークの
FSA は、2014 年４月 25 日の別個の決定により、コペンハーゲン協同組合の個別の支払能力要件
を 10.5 パーセントに設定した（Finanstilsynet, 2014）。金融庁が報告した２カ月後の未公開株投
資会社で、デンマーク最大手の銀行である Dansk 銀行グループの一員である Dansk OTC とその
他の投資家５名が必要な資金を提供したことで、経営破綻は免れた（Berlingske, 2020）。








進されているとの報告がなされている（Dagbladet Børsen A / S, 2020）。 
　ちなみに、Clearhaus は 2011 年に設立され、デンマークを拠点としている、オンラインペイ
メントを主力の事業とするフィンテック企業である。加盟店舗数は２万件を超えている。その
後、2019 年９月、デンマーク金融安定会社は、破綻処理の条件が満たされていることを確認し、
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